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Detta uttalande ar savitt avser fraga 1 meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av de-
legation fran Finansinspektionen (se FFFS 2006:4). Uttalandet offentliggjordes 2007-12-07.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 26 november 2007 en framstallning fran Linklaters
Advokatbyra i egenskap av ombud for Borse Dubai Limited. Framstallningen ror tolkning av

reglerna om budplikt.

FRAMSTALLNINGEN

| framstélIningen till ndmnden anfors foljande.

Borse Dubai har lamnat ett offentligt erbjudande ("Erbjudandet”) avseende samtliga aktier i
OMX AB ("OMX?”) vars aktier ar noterade pa OMX Nordic Exchange Stockholm (”’Stock-

holmsborsen”) med sekundarnoteringar pa bérserna i Helsingfors, Képenhamn och Reykja-
vik. Stockholmsbdrsen har bekréftat att Erbjudandet regleras exklusivt av det svenska regel-

verket for offentliga erbjudanden.

Innan Erbjudandet lamnades forvarvade Borse Dubai aktier motsvarande 4,9 procent av ak-
tiekapitalet och rosterna i OMX. Samtidigt ingick Borse Dubai (Cayman) Limited, ett helagt
dotterbolag till Borse Dubai, ett s.k. back-to-back-optionsavtal med HSBC Bank plc
("HSBC”) som intermediér bank, avseende forvérv av 24,2 procent av aktiekapitalet och ros-
terna i OMX for 230 kronor eller det eventuellt hogre budvederlag som kunde féreligga vid
utgangen av acceptfristen av Erbjudandet ("Optionsavtalen™). Optionsavtalen ar villkorade av

att betalning sker i Erbjudandet.
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Borse Dubai och The Nasdaqg Stock Market, Inc. har tréffat en dverenskommelse, for vilken
de huvudsakliga villkoren redovisats i Aktiemarknadsndmndens uttalande 2007:32, vilken

sedermera resulterat i ett avtal (" Transaktionsavtalet”).

Optionerna kan enligt Optionsavtalen utnyttjas av Borse Dubai fran och med den dag som
erlaggande av vederlag i Erbjudandet paborjas och tva dagar framat. Vederlag for de aktier
som forvarvats enligt Optionsavtalen ska erlaggas tre dagar efter pakallandet. Borse Dubai
anser att det forvarv av aktier som sker vid utnyttjande av Optionsavtalen sker genom Erbju-
dandet. Det finns emellertid en teoretisk risk for att forvarven ska anses ha skett efter och
utanfor Erbjudandet. Om sa skulle vara fallet och Borse Dubai genom utnyttjande av Options-
avtalen passerar troskeln 30 procent av rosterna i OMX, kommer enligt 3 kap. 1 8 lagen
(2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (”Takeoverlagen™) budplikt

att uppsta for Borse Dubai.

Enligt Borse Dubai talar foljande omstandigheter for att ett utnyttjande av optionerna far an-

ses ha skett genom Erbjudandet:

o Optionsavtalen ar villkorade av att betalning sker i Erbjudandet. Det vederlag som ska
utges for aktierna motsvarar vederlaget i Erbjudandet.

o Fullféljandet av Erbjudandet ar beroende av forvarven av aktier enligt Optionsavtalen,
da dessa aktier ska raknas som en del av budgivarens innehav vid avgoérande av om

Erbjudandets villkor om viss anslutningsgrad har uppfyllts eller ej.

o Det finns inga sakliga eller ekonomiska skal for att budplikt skall foreligga i den nu
foreliggande situationen - malbolagsaktiedgarna har getts mojlighet att dverlata sina
aktier genom Erbjudandet. Optionsavtalen ar kanda for malbolagsaktieagarna genom
att information om dess villkor lamnats i erbjudandehandlingen.

Transaktionsavtalet ar engelsksprakigt och drygt 60 sidor langt. Borse Dubai har inte for av-
sikt att Oversatta hela Transaktionsavtalet till svenska. Enligt Borse Dubais uppfattning ar det
mer relevant for aktiedgarna att erhalla en svensksprakig sammanfattning av avtalet i erbju-

dandehandlingen an att hela avtalet skall bilaggas pa engelska. Avtalet i dess helhet avses go-



ras tillgangligt pa satt som anges i erbjudandehandlingen, utan att avtalet formellt kommer
utgdra del av erbjudandehandlingen. Enligt OMX Nordic Exchange Stockholms regler réran-
de offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, bilaga, punkt 10, ska avtal i anledning
av det offentliga erbjudandet i sin helhet tas med i erbjudandehandlingen.

| framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att:

1) namnden klarlagger huruvida forvarv av aktier enligt Optionsavtalen far anses ha skett ge-
nom Erbjudandet och, for det fall forvarv av aktier genom utnyttjande av Optionsavtalen skul-

le foranleda budplikt for Borse Dubai, medger Borse Dubai dispens fran budplikten, samt

2) meddelar dispens fran kravet pa att i erbjudandehandlingen inta Transaktionsavtalet i dess
helhet.

OVERVAGANDEN

Fraga 1

| 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen skall enligt 7 kap. 4 § LUA efter ansdkan ge
besked om huruvida budplikt galler. En sadan ans6kan kan goras av den som har ett berattigat

intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 § LUA samt 4 och 5 8§ forordningen
(1991:1007) om handel och tjanster pa vardepappersmarknaden 6verlatit till Aktiemarknads-
namnden att ge besked om huruvida budplikt galler (FFFS 2006:4).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 8 LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 8, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier &r
noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad. Syf-
tet med bestdammelserna om budplikt &r att erbjuda 6vriga aktiedgare en mojlighet att Ilamna
bolaget i samband med ett kontrollagarskifte. Detta syfte gor sig inte gallande om samtliga

aktiedagare redan fatt mojlighet att genom ett offentligt uppkopserbjudande lamna bolaget.



Enligt 3 § skall darfor bestammelsen i 1 § inte tillampas, om nagon uppnar ett aktieinnehav
som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier genom ett offentligt

uppkopserbjudande som avser samtliga aktier i bolaget.

Avgorande vid provningen av om budplikt uppkommer for Borse Dubai nér képoptionerna
utnyttjas blir darfor om det forvarv av aktier som da sker skall anses vara en del av Erbjudan-
det. Varken den svenska regleringen, dess forarbeten eller den artikel i Takeover-direktivet
som bestammelsen gar tillbaka pa, ger nagot direkt svar pa den fragan. Av betydelse vid
prévningen ar emellertid, som sokanden sarskilt framhallit, att Optionsavtalen &r villkorade av
att betalning sker i Erbjudandet, att det vederlag som ska utges for aktierna motsvarar veder-
laget i Erbjudandet och att fullféljandet av Erbjudandet ar beroende av férvérven av aktier
enligt Optionsavtalen. Vid en samlad bedémning finner Aktiemarknadsndmnden att Borse
Dubais utnyttjande av kopoptionerna maste anses utgora ett led i Erbjudandet och darfor inte

utléser budplikt.

Fraga 2

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebar, savitt avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stock-
holmshorsen att ”Stockholmsbdrsens regler rérande offentliga uppkopserbjudanden” (" Take-
over-reglerna”) skall foljas. Aktiemarknadsnd@mnden kan enligt punkten 1.2 medge undantag

fran dessa regler.

Enligt 2 kap. 3 § LUA skall budgivaren inom fyra veckor fran det att ett uppkopserbjudande
har lamnats uppratta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen ansoka om godkéan-
nande av den. | 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) finns
vissa, grundlaggande, bestammelser om innehallet i en erbjudandehandling. En kompletteran-
de och mer detaljerad reglering av innehallet i en erbjudandehandling finns i Takeover-

reglerna.

Enligt punkten 10 i Bilagan till Takeover-reglerna skall avtal i anledning av det offentliga

erbjudandet, t.ex. samgaendeavtal, i sin helhet tas in i erbjudandehandlingen. I det nu aktu-



ella fallet &r avtalet mycket omfattande och avfattat pa engelska. Avtalet torde sakna in-
tresse for de allra flesta av erbjudandehandlingens adressater. Enligt namndens mening
torde syftet med regeln ifraga val tillgodoses om Borse Dubai i erbjudandehandlingen i
stallet tar in en svensk sammanfattning, haller det kompletta avtalet latt tillgangligt pa en
webbplats och i erbjudandehandlingen tydligt anger adressen till densamma. Enligt Aktie-
marknadsnamndens mening foreligger i sa fall forutséttningar att medge sadan dispens fran

Takeover-reglerna som Borse Dubai begér.

BESLUT

Borse Dubais utnyttjande av kdpoptionerna utgor ett led i Erbjudandet och utloser inte bud-
plikt.

Borse Dubai medges dispens fran kravet pa att i erbjudandehandlingen ta in transaktions-
avtalet. Dispensen ar villkorad av att Borse Dubai i erbjudandehandlingen tar in en svensk
sammanfattning av avtalet, haller det kompletta avtalet latt tillgangligt pa en webbplats och

I erbjudandehandlingen tydligt anger adressen till densamma.

Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgéarden eller pa annat sétt blivit allmant kand. Utta-
landet skall darfor tills vidare inte offentliggdras.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av direktoren.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Rolf Skog



Hur man o6verklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. 1 skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som dverklagas och vilken &ndring som begars. Skrivelsen med 6verkla-
gandet skall ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-
ganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sokanden, skall dverklagan-
det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



